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Abstrak  
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, profitabilitas, 
pertumbuhan dan kinerja keuangan pada nilai perusahaan dengan kepemilikan 
manajerial sebagai variabel moderasinya. Populasi dalam penelitian ini adalah 
semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan 
sample sebanyak 19 perusahaan, periode penelitian dari tahun 2014 sampai 
dengan 2018. Variabel dalam penelitian ini adalah variabel terikat: Nilai 
Perusahaan, variabel independen: Struktur Modal, Profitabilitas, Pertumbuhan, 
Kinerja Keuangan dengan variabel moderasi: Kepemilikan Manajerial. Metode 
Analisis Data adalah persamaan regresi linear berganda dengan menggunakan 
alat pengolahan data berupa Eviews 9. Hasil analisis penelitian ini menunjukkan 
bahwa profitabilitas dan kepemilikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
sedangkan pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci: struktur modal, profitabilitas, pertumbuhan, kinerja keuangan, nilai perusahaan. 
 
 
1. Pendahuluan  
Agar dapat bertahan dalam menghadapi ketatnya persaingan di era globalisasi ini 
maka setiap perusahaan dituntut untuk dapat meningkatkan nilai perusahaannya. 
Perusahaan yang dipandang baik oleh investor adalah perusahaan dengan laba serta arus 
kas yang aman. Struktur modal merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Kusumawati & Rosady (2018); Pratama & 
Wirawati (2016); membuktikan bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi & 
Wirajaya (2013); membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan.Profitabilitas merupakan hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan 
keputusan manajemen perusahaan (Brigham dan Houston, 2015 Penelitian yang dilakukan 
oleh Pratama dan Wirawati (2016) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian oleh Hermawan dan Maf’ulah (2014), 
menjelaskan bahwa tidak ada pengaruh antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. 
Pertumbuhan (growth) penjualan dan nilai perusahaan tidak memiliki pengaruh. Sebab, 
perusahaan yang penjualannya meningkat belum tentu laba perusahaan juga ikut meningkat. 
Hal tersebut diperkuat oleh Arum & Kusumwati (2017) menyatakan bahwa pertumbuhan 
penjualan tidak berpengaruh terhadap nilai penjualan. Berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Dewi & Sujana (2019) bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Kinerja keuangan ditunjukkan melalui Kemampuan perusahaan dalam 
meningkatkan laba per lembar saham perusahaan. seperti yang ditemukan oleh Yendrawati & 
Pratidina (2013) bahwa EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 
yang tercermin pada harga saham tetap diminati oleh investor. Berbeda dengan penelitian 
Lilianti (2013) bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Adanya kepemilikan 
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saham oleh pihak manajemen akan menimbulkan suatu pengawasan terhadap kebijakan-
kebijakan yang diambil oleh manajemen perusahaan. Penelitian Anita dan Yulianto (2016) 
menyatakan bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.. Berbeda 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Budianto dan Payamta (2014) yaitu kepemilikan 
manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yaitu bahwa pasar bereaksi secara 
negatif atas kepemilikan manajerial yang besar dalam perusahaan. 
 
 
2. Studi Pustaka  
 
2.1. Kerangka Teoritis 
2.1.1 Teori Sinyal (Signalling Theory) Menurut T. C. Melewar (2008:100) Teori Sinyal 
menunjukkan bahwa perusahaan akan memberikan sinyal melalui tindakan dan komunikasi. 
Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal bagi 
investor, jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan 
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.2.1.2 Teori Agensi Menurut 
Jensen dan Meckling (1976) hubungan keagenan merupakan suatu hubungan dimana pemilik 
perusahaan (principle) mempercayakan pengelolaan perusahaan oleh orang lain yaitu 
manajer (agent) sesuai dengan kepentingan pemilik (principle) dengan mendelegasikan 
beberapa wewenang pengambilan keputusan kepada manajer (agent). 2.1.3 Nilai 
Perusahaan Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran kepada pemegang saham 
secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Kemakmuran pemilik dan 
para pemegang saham tercermin pada harga saham. (Bringham & Houston, 2006:19). .2.1.4 
Struktur Modal Perusahaan dengan jumlah hutang yang meningkat di dalam struktur modal  
akan menurunkan nilai perusahaan. Manajerial yang efisien akan memudahkan perusahaan 
untuk mendapatkan hutang. 2.1.5 Profitabilitas Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri 
(Agus Sartono, 2010:122). 2.1.6 Pertumbuhan Penjualan  Pertumbuhan penjualan 
mencerminkan keberhasilan perusahaan periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai 
prediksi pertumbuhan masa yang akan datang. 2.1.7 Kinerja keuangan Kinerja keuangan 
merupakan penilaian atas pencapaian suatu usaha dalam pelaksanaan keuangan. 2.1.8 
Kepemilikan Manajerial kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham perusahaan 
oleh pihak manajer dan atau manajer juga sekaligus sebagai pemegang saham. 
 
2.2. Rerangka Konseptual 
 
 
2.3. Hipotesis Penelitian 
H1: Struktur Modal berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan. 
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 
H3: Pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
H4: Kinerja Keuangan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 
H5: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.  
H6: Kepemilikan manajerial memperkuat pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan  
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H7: Kepemilikan manajerial memperkuat pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan.  
H8: Kepemilikan manajerial memperkuat pengaruh Pertumbuhan terhadap Nilai Perusahaan.  
H9: Kepemilikan manajerial memperkuat pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai 
Perusahaan. 
 
 
3. Metodologi Penelitian 
 
3.1 Rancangan Penelitian 
Jenis penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif dengan data sekunder 
yang bersumber dari laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan (financial 
statement) dengan sampel perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dalam periode 2014-2018. Sampel sebanyak 19 perusahaan manufaktur yang sesuai 
dengan kriteria penelitian . 
 
3.2. Variabel Penelitian 
Variabel Indikator Skala 
Dependen PBV (Price to Book Value)= Harga Pasar per Lembar Saham Rasio 
Nilai Perusahaan                                    Nilai buku per lembar saham 
  
  sumber : Kusumawati & Rosady (2018) 
Independen DER (Debt to Equity Ratio                   =     Total Utang Rasio 
Struktur Laba sumber : Kusumawati & Rosady (2018)                Total Ekuitas      
Profitabilitas ROA (Return on Assets)                      =     Laba bersih Rasio 
  (sumber: Fahmi, 2014)                                       Total Aset   
Pertumbuhan GROWTH          =  Sales tahun ini – Sales tahun sebelumnya Rasio 
  (sumber: Pertiwi, 2017)            Sales tahun sebelumnya   
Kinerja Keuangan EPS (Earning per share)              =              laba bersih                     Rasio 
  (sumber: Yendrawati R. (2013)             jumlah saham yang beredar   
Variabel Moderasi MOWN         =Total saham manajer dan dewan direksix100%   
Kepemilikan Manajerial (Managerial ownership)  Total saham yang beredar Rasio 
  sumber : Kusumawati & Rosady (2018)   
Variabel Kontrol Size = ln(penjualan) Rasio 
Ukuran Perusahaan (sumber: Ghozali, 2016)   
 
 
4. Hasil dan Pembahasan 
 
4.1 Analisis Statistik Deskriptif  
 
Tabel 1. Statistik Deskriptif 
  Mean Median Maximum Minimum Std. Dev Observation 
PBV 1,17 0,82 5,50 0,12 1,13 95 
DER 0,69 0,45 2,11 0,02 0,58 95 
ROA 0,06 0,05 0,23 0,00 0,05 95 
GROWTH 0,09 0,07 0,54 -0,30 0,15 95 
EPS 89,77 53,66 419,66 2,58 87,09 95 
MOWN 0,08 0,01 0,38 3,42 0,11 95 
SIZE 14,01 14,35 16,13 11,61 1,22 95 
DER_MOWN 0,11 0,01 1,41 1,29 0,24 95 
ROA_MOWN 0,03 0,01 0,21 4,27 0,04 95 
GROWTH_MOWN 0,01 0,00 0,05 5,22 0,01 95 
EPS_MOWN 1,07 0,12 5,41 0,00 1,47 95 
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4.2 Hasil Pemilihan Model Data 
a. Uji Chow 
 
Tabel 2. Hasil Uji Chow 
Cross-section Chi-square 112.368895 18 0.0000 
Sumber : Output Eviews Statistik Versi 9 
 
Nilai probabilitas Cross-Section F adalah 0.00 (<0,05) artinya, maka menurut uji Chow 
model yang tepat untuk uji data panel ini adalah Fixed Effect Model.  
 
b. Hasil Uji Hausman  
 
Tabel 3. Hasil Uji Hausman 
Sumber : Output Eviews Statistik Versi 9 
nilai probabilitas Chi-Square adalah 0.00 (< 0,05) artinya menurut uji Hausman model 
yang tepat untuk uji data panel ini adalah Fixed Effect Model. 
 
4.3 Uji Autokorelasi 
 
Tabel 4. Uji Autokorelasi 
     Cross-section fixed (dummy variables)  
R-squared 0.928843    Mean dependent var 1.168521 
Adjusted R-squared 0.898656    S.D. dependent var 1.129334 
S.E. of regression 0.359519    Akaike info criterion 1.038205 
Sum squared resid 8.530764    Schwarz criterion 1.817810 
Log likelihood -20.31476    Hannan-Quinn criter. 1.353224 
F-statistic 30.76896    Durbin-Watson stat 1.433456 
Prob(F-statistic) 0.000000   
   Sumber : Output Eviews Statistik Versi 9 
 
Nilai Durbin-Watson Statistik untuk model fixed effect adalah 1,43 berarti tidak terjadi 
autokorelasi karena berada diantara -2 dan +2. 
 
4.4 Hasil Analisis Regresi Data Panel 
 
Tabel 5. Hasil Regresi Data Panel 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 13.96420 3.934741 3.548951 0.0007 
DER? -0.842386 0.223203 -3.774079 0.0003 
ROA? 6.701597 2.453790 2.731121 0.0081 
GROWTH? 0.481629 0.337312 1.427843 0.1581 
EPS? -0.001520 0.000838 -1.814680 0.0741 
MOWN? 45.19417 19.43993 2.324811 0.0232 
SIZE? -0.922731 0.287236 -3.212445 0.0020 
DER_MOWN? 4.049104 0.293770 13.78326 0.0000 
ROA_MOWN? 7.508021 3.156106 2.378888 0.0203 
GROWTH_MOWN? -37.01061 17.18350 -2.153845 0.0349 
EPS_MOWN? -3.324024 1.423452 -2.335184 0.0226 
Cross-section random 67.641599 10 0.0000 
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Sumber : Output Eviews Statistik Versi 9 
 
Dengan persamaan regresi sebagai berikut : 
 
PBV = α + ꞵ1DER + ꞵ2ROA + ꞵ3GROWTH + ꞵ4EPS + ꞵ5DER*MOWN + ꞵ6ROA*MOWN 
+ ꞵ7GROWTH*MOWN + ꞵ8EPS*MOWN + SIZE + e 
Keterangan:  
PBV=Nilai Perusahaan; α=Konstanta; β=Koefisien; DER=Struktur Modal; ROA=Profitabilitas; 
GROWTH=Pertumbuhan; EPS=Kinerja Keuangan; MOWN=Kepemilikan Manajerial; 
DER*MOWN=Interaksi Struktur Modal dengan Kepemilikan Manajerial; ROA*MOWN= 
Interaksi Profitabilitas dengan Kepemilikan Manajerial; GROWTH*MOWN=Interaksi 
Pertumbuhan dengan Kepemilikan Manajerial; EPS*MOWN=Interaksi Kinerja Keuangan 
dengan Kepemilikan Manajerial; SIZE= Ukuran Perusahaan; e= kesalahan residual 
Berdasarkan tabel di atas, maka diperoleh persamaan regresi data panel sebagai berikut: 
 
PBV = 13,96 – 0,84DER + 6,70ROA + 0,48GROWTH – 0,002EPS + 45,19MOWN + 
4,05DER*MOWN + 7,501ROA*MOWN – 37,01GROWTH*MOWN – 3,32EPS*MOWN 
– 0.92SIZE + e 
 
 
4.5 Hasil Uji Hipotesis 
a. Uji Simultan (Uji F-Statistik) 
Tabel 7. Uji F 
Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.928843     Mean dependent var 1.168521 
Adjusted R-squared 0.898656     S.D. dependent var 1.129334 
S.E. of regression 0.359519     Akaike info criterion 1.038205 
Sum squared resid 8.530764     Schwarz criterion 1.817810 
Log likelihood -20.31476     Hannan-Quinn criter. 1.353224 
F-statistic 30.76896     Durbin-Watson stat 1.433456 
Prob(F-statistic) 0.000000  
Sumber : Output Eviews Statistik Versi 9 
 
Hasil uji f hitung sebesar 30,77  dan nilai probabiitas f statistik adalah 0,00 < 0,05 maka 
struktur modal, profitabilitas, pertumbuhan, kinerja keuangan secara simultan memiliki 
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar pada BEI periode 2014-2018. 
 
b.  Koefisien Determinasi (R-Square) 
Tabel 8. Koefisien Determinasi 
Sumber : Output Eviews Statistik Versi 9 
 
Angka R Square adalah sebesar 0,93 sedangkan nilai Adjust R Square 0,90. Hasil R Square 
yang mendekati 1 berarti variabel independen dapat dikatakan kuat dalam menjelaskan 
variabel dependen. 
 
Cross-section fixed (dummy variables)  
R-squared 0.928843    Mean dependent var 1.168521 
Adjusted R-squared 0.898656    S.D. dependent var 1.129334 
S.E. of regression 0.359519    Akaike info criterion 1.038205 
Sum squared resid 8.530764    Schwarz criterion 1.817810 
Log likelihood -20.31476    Hannan-Quinn criter. 1.353224 
F-statistic 30.76896    Durbin-Watson stat 1.433456 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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c. Uji Parsial (Uji t) 
Tabel 6. Uji t 
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 13.96420 3.934741 3.548951 0.0007 
DER? -0.842386 0.223203 -3.774079 0.0003 
ROA? 6.701597 2.453790 2.731121 0.0081 
GROWTH? 0.481629 0.337312 1.427843 0.1581 
EPS? -0.001520 0.000838 -1.814680 0.0741 
MOWN? 45.19417 19.43993 2.324811 0.0232 
SIZE? -0.922731 0.287236 -3.212445 0.0020 
DER_MOWN? 4.049104 0.293770 13.78326 0.0000 
ROA_MOWN? 7.508021 3.156106 2.378888 0.0203 
GROWTH_MOWN? -37.01061 17.18350 -2.153845 0.0349 
EPS_MOWN? -3.324024 1.423452 -2.335184 0.0226 
     Sumber : Output Eviews Statistik Versi 9 
 
 Hasil pengujian regresi berganda linear menunjukkan :  
1) Variabel DER terhadap Nilai perusahaan menunjukkan hasil nilai thitung lebih kecil 
dari ttabel (-3,77 < 2,11) dengan tingkat signifikansi (p-value) = 0.00015 (< 0.05). 
Karena nilai p-value < α (5%) dan Coeficient -0,84  maka dengan demikian H1 
diterima, yang berarti bahwa DER berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, 
Perusahaan dengan hutang yang meningkat akan menurunkan nilai perusahaan. 
Perusahaan dikategorikan dengan kinerja yang baik adalah perusahaan yang 
menjalankan aktivitas operasionalnya dengan memperoleh dana lebih banyak 
berasal dari modal sendiri dibandingkan dengan hutang karena dapat menimbulkan 
resiko sehingga struktur modal berpengaruh tidak positif terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Kahfi,Pratomo dan 
Aminah (2017), Dewi & Wirajaya (2013) 
2) Variabel ROA terhadap Nilai perusahaan menunjukkan hasil nilai thitung lebih besar 
dari ttabel (2,73 > 2,11), tingkat signifikansi (p-value) = 0.0041(< 0.05), maka H2 
diterima, yang berarti bahwa ROA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Perusahaan yang memiliki nilai profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja yang 
baik sehingga dianggap mampu memberikan keuntungan yang tinggi pula bagi 
investor. Hasil ini juga mendukung teori sinyal yaitu perusahaan dengan profitabilitas 
yang tinggi memiliki prospek perusahaan kedepan yang baik sehingga banyak 
digemari investor untuk membeli saham mereka. Penelitian ini didukung oleh 
penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Wirajaya (2013). 
3) Variabel GROWTH terhadap Nilai perusahaan menunjukkan hasil nilai thitung lebih 
kecil dari ttabel (1,42 < 2,11) dengan tingkat signifikansi (p-value) = 0.079 (> 0.05), 
maka H3 diterima, yang berarti bahwa GROWTH tidak berpengaruh terhadap Nilai 
perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa teori signal tidak sesuai, yang 
berpendapat bahwa pertumbuhan penjualan memberikan signal yang positif 
terhadap investor. Sebab, perusahaan yang penjualannya meningkat belum tentu 
laba perusahaan juga ikut meningkat, hal tersebut diperkuat oleh penelitian Pratiwi 
(2017) .  
4) Variabel EPS terhadap Nilai perusahaan menunjukkan hasil nilai thitung lebih kecil 
dari ttabel (-1,81 < 2,11) dengan tingkat signifikansi (p-value) = 0,35 (< 0.05), maka 
H4 ditolak, yang berarti bahwa EPS berpengaruh tidak positif terhadap Nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa apabila nilai EPS mengalami peningkatan 
maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan sesuai dengan penelitian Oggita 
(2018), tidak konsisten dengan penelitian Yendrawati & Pratidina (2013) bahwa EPS 
berpengaruh positif . Hasil penelitian ini adalah salah satu temuan empiris yang 
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berkaitan dengan ketidakteraturan (anomali) yang terdapat di pasar modal. Menurut 
Jones (1998), anomali pasar ini merupakan strategi-strategi yang bertentangan 
dengan konsep pasar efisien. 
5) Variabel MOWN terhadap Nilai perusahaan menunjukkan hasil nilai thitung lebih 
besar dari ttabel (2,32 > 2,11) dengan tingkat signifikansi (p-value) = 0.0116 (< 
0.05), maka H5 diterima yang berarti bahwa MOWN berpengaruh positif terhadap 
Nilai perusahaan. Manajemen akan bekerja sungguh-sungguh menggunakan hutang 
tersebut untuk meningkatkan kinerja perusahaan agar kemakmuran pemegang 
saham maksimal. Hasil Hipotesa sesuai dengan Penelitian yang dilakukan oleh 
Kusumawati & Rosady (2018). 
6) Karena nilai koefisien DER_MOWN bernilai positif 4,049, (13,7 > 2,11)   dengan 
tingkat signifikansi (p-value) = 0.00 (< 0.05), sedangkan koefisien DER bernilai 
negatif -0,84 maka dengan demikian H6 ditolak yang berarti bahwa MOWN tidak 
memperkuat pengaruh DER terhadap Nilai perusahaan. 
7) MOWN memoderasi ROA terhadap Nilai perusahaan menunjukkan hasil nilai thitung 
lebih besar dari ttabel (2,37 > 2,11) dengan tingkat signifikansi (p-value) = 0.010 (< 
0.05), maka H7 diterima yang berarti bahwa MOWN memperkuat pengaruh ROA 
terhadap Nilai perusahaan. Semakin besar kepemilikan manajerial dalam 
perusahaan diharapkan akan menaikkan nilai perusahaan karena manajemen akan 
berusaha semaksimal mungkin terhadap peningkatan laba dan juga terhadap 
peningkatan harga saham di pasar. Hasil penelitian ini didukung oleh Pratama dan 
Wirawati (2016). 
8) Karena GROWTH tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan, maka MOWN tidak 
memperkuat hubungan Growth terhadap Nilai Perusahaan, maka dengan demikian 
H8 ditolak yang berarti bahwa MOWN tidak memperkuat pengaruh GROWTH 
terhadap Nilai perusahaan.  
9) MOWN memoderasi EPS terhadap Nilai perusahaan menunjukkan hasil nilai thitung 
lebih kecil dari ttabel (-2,33 < 2,11) dengan tingkat signifikansi (p-value) = 0.0113 (< 
0.05), karena nilai EPS terhadap Nilai Perusahaan adalah negatif maka dengan 
demikian H9 ditolak yang berarti bahwa MOWN tidak memperkuat pengaruh EPS 
terhadap Nilai perusahaan. 
 
 
5. Kesimpulan 
1) Struktur modal (DER) berpengaruh tidak positif terhadap nilai perusahaan,  
2) Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,  
3) Pertumbuhan (Growth) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,  
4) Kinerja Keuangan berpengaruh tidak positif terhadap nilai perusahaan,  
5) Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,  
6) Kepemilikan manajerial tidak memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan,  
7) Kepemilikan manajerial memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, 
8) Kepemilikan manajerial tidak memperkuat pengaruh growth terhadap nilai perusahaan, 
9) Kepemilikan manajerial tidak memperkuat pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Saran dalam penelitian ini, yaitu:  
1) Bagi investor dan calon investor perlu memperhatikan struktur modal, profitabilitas, 
growth, dan kinerja keuangan serta kepemilikan manajerial karena variabel tersebut 
berpengaruh terhadap kemakmuran pemegang saham,  
2) Menambahkan atau memperbanyak variabel bebas untuk peneliti selanjutnya. 
 
Keterbatasan Penelitian ini adalah: sampel penelitian hanya 19 perusahaan, dan hanya 
meneliti 4 (empat) variabel bebas.  
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